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Nach der Liberalisierung der Kapitalbewegungen im letzten Drittel des
zwanzigsten Jahrhunderts wird von einem hohen Integrationsgrad der inter-
nationalen Kapitalma¨rkte ausgegangen. Potenziell ko¨nnen die internationa-
len Aktienma¨rkte, beispielsweise neu entstandene Ma¨rkte in Osteuropa, Rus-
sland und China, ho¨here Gewinnchancen fu¨r Investoren versprechen. Gleich-
zeitig ko¨nnten diese Investitionen mit einem hohen Risiko verbunden sein, das
auf die wirtschaftliche und politische Situation des Landes zuru¨ckzufu¨hren
ist. Die Existenz stabiler langfristiger struktureller Gleichgewichtsbeziehun-
gen zwischen internationalen Aktienma¨rkten ko¨nnte die Risikoposition der
Investoren allerdings theoretisch verbessern. Fu¨r Anleger ist deswegen die
tatsa¨chliche internationale Integration der Kapitalma¨rkte in Bezug auf inter-
nationale Diversifikationsstrategien von besonderem Interesse.
Weitere Fragen, die mit der Existenz der langfristigen Gleichgewichtsbe-
ziehungen verbunden sind, beziehen sich auf kurzfristige Anpassungen der
Aktienma¨rkte zum Gleichgewicht nach verschiedenen aufgetretenen Schocks.
Wie stark ist die Abweichung eines Marktes vom existierenden Gleichge-
wicht nach Auftreten unerwarteter Neuigkeiten auf dem eigenen bzw. auf
einem anderen Markt? Wie lange braucht das Gesamtsystem, um zu dem
stabilen Gleichgewicht zuru¨ckzukehren? Welcher Markt bzw. welche Ma¨rkte
beeinflussen den Rest des Systems am sta¨rksten?
Eine Auswahl der passenden Empirischen Methoden stellte zusa¨tzlichen
Anforderungen an der Untersuchung dar. Kointegrationsmodelle liefern ge-
eignete Verfahren fu¨r Zusammenhangsanalysen differenzenstationa¨rer Zeitrei-
hen. Sie setzen nun genau an der Instationarita¨t der o¨konomischen Daten an.
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Kointegration der Variablen bedeutet, dass diese Variablen eine Beziehung
erfu¨llen, so dass die Abweichungen von dieser Beziehung einen stationa¨ren
Prozess darstellen. Die Beziehung wird bis auf Irregularita¨ten, die keine bis in
die Zukunft reichenden Auswirkungen haben, innerhalb jeder Beobachtungs-
periode eingehalten. Zugleich ist die Kointegration mit den Fehlerkorrektur-
Modellen verbunden. Die Fehlerkorrektur-Modelle kombinieren langfristige
Gleichgewichtsbeziehungen, welche auf der o¨konomischen Theorie basieren,
mit der kurzfristigen Dynamik in den Modellen.
Die Aktienindizes der G5-La¨nder wurden dabei anhand realer Daten fu¨r
den Zeitraum Juni 1964 bis Oktober 2004 betrachtet. Sowohl die Aktienin-
dizes in der nationalen Wa¨hrung als auch in einer gemeinsamen Wa¨hrung
(DEM/EUR) wurden zum Zweck einer Vergleichsanalyse verwendet. Die
Konvertierung in die gemeinsame Wa¨hrung beru¨cksichtigt die Perspektive
deutscher Anleger, die nicht gegen das Wechselkursrisiko abgesichert sind.
Nach einer U¨berpru¨fung der klassischen Annahmen der empirischen Tests
folgte die Korrelationsanalyse fu¨r die Aktienindizes und Renditen der G5-
La¨nder. Im weiteren Verlauf wurden die Aktienindizes auf Stationarita¨t, In-
tegrationsordnung und Kointegration gepru¨ft. Die Fehler-Korrektur-Form fu¨r
verschiedene Modellvarianten wurde gescha¨tzt und eine Strukturanalyse mit
Hilfe des Granger-Kausalita¨t-Tests, der Impuls-Antwort-Funktionen und der
Varianz-Dekomposition durchgefu¨hrt.
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